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The structural approach is primarily directed at pricing the firm’s liabilities. In 
this methodology, the firm’s liabilities are seen as contingent claims issued against the 
total value of firm’s assets; for this reason this approach is also referred to as the firm 
value approach or the option-theoretic approach. The first-passage-time approach 
extends the original Merton model by accounting for the observed feature that the 
default may occur not only at the debt’s maturity, but also prior to this date. Default 
event is specified in terms of the evolution of the total value of the firm’s assets, this 
means that the firm’s ability to meet its contractual liabilities, known as the firm’s 
solvency, is assumed to be completely determined by the current level of value 
process in conjunction with appropriately specified bankruptcy covenants. In all 
classic structural models, the default is triggered when the firm’s value process falls 
below some default triggering barrier. Various existing structural models may be 
based on the following assumptions: The dynamics of the total value of the assets of 
the firm follow continuous process; The structure of the firm’s liabilities; The market 
is stable enough so that the drift and volatility of the firm value keep constant; the 
default triggering barrier can be decided in the beginning；Short-term interest rate is a 
constant. However, under these assumptions, those results seems imperfect and can 
not be applied into every market situation. Consequently, this article is organized as 
follows. We first describe the Merton’s model as the basis of other structural models, 
Subsequently, we present the basic qualities of first-passage-time model , and we 
discuss the several applications of it. We present selected probabilistic properties of 
first passage times that will prove useful in the sequel. And we provide a detailed 
analysis of several specific first-passage-time models that have been developed in 
financial literature. then we present generalization of first-passage-time models with 
stochastic interest rates; Jump-diffusion firm value process; unstable market situation; 
as well as invisible default triggering barrier. 





















(i) 任何增量 是一个均值为 方差为 的正态分布( 和 为
固定的常数)； 
(ii) 对任意的  增量
是相互独立的随机变量； 



























其中dz 是标准Wiener 过程，a 和b 是x 和t 的函数。则变量x 是一个漂移率为




即随机过程G 是一个漂移率为： ，波动率为 的扩散过程。 
 
三、鞅变换和Girsanov 定理 
定义1.3.4   是一个  适应过程，且对于任意地t∈[0,T] 都有 
E [| |] < +∞成立，如果： 
(i) ， 则称  是P-上鞅。 
(ii) ， 则称  是P-下鞅。 
(iii) ， 则称  是P-鞅。 
注: 如果上述定义中  不能满足 则满足三个条
件的M t 分别称为局部P-上鞅、局部P-下鞅、局部P-鞅。 
定理1.3.5 是一个定义在带流的概率空间 上的连续局部

















定理1.3.6  (Ω,F,P)是一个给定的概率空间，ς 是一个随机指数，如果一个新
的定义在(Ω,F)上的概率测度Q满足 ，则Q与P 等价。 
定义1.3.7 称为Q对P 的Radon-Nikodym 导数。 
推论1.3.8  如果ς 是一个鞅，X 是可积的适应过程，则
 。 
(证明：把Q的定义带入 得到  ) 
定理1.3.9 (Girsanov)： 是一个带流的概率空间，概率测度Q






假设标的资产价格S t 由以下随机微分方程来描述： 
 

















类似的，假设无风险债券B t 遵循以下微分方程 




冲。在这些假设下，Black and Scholes (1973)给出了欧式看涨期权的定价公式： 
定理1.3.10 标的资产价格为  ，执行价格为K ，到期时刻为T 的欧式看涨
期权C ( , t, K, T , r, s ) 的价格为： 
 






定理1.3.11 假设Q 为  和 的风险中性测度，则期权C ( , t, K, T , r, s )的定
价由下式给出： 
 


























也会作为回复率考虑到模型当中。结构模型是由 初是 Black & Scholes 还有






















在默顿模型中短期利率被假设为是一个常数 r，这样，到期日为 T，面值为 1
的零分红债券在 t 时刻的价值可以表示为 
 
假设企业的总资产 V 在风险中性测度 下服从如下的几何布朗运动： 
D  
其中 是常数波动率， 一维标准布朗运动。 
并且默顿模型中，我们假设违约只发生在债券的到期日。也就是，如果在到

























在 t 时刻债券的价值可以表示为： 
 
其中 代表的是卖出期权在 t 时刻的价值。 
命题 1 到期日为 T,有违约风险的债券在 t 时刻的价值可以表示成： 
( (  



































































公式 1.1 中，违约时间 被定义为企业的价值第一次穿越过障碍函数的时间，
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这样变量 Y 服从的是： 
               
其中： 
 1/2  
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